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¢ Por qué el Bitcoin debe ser regulado?

Alejandro Neut / Carmen Cuesta Sainz

Como toda innovacion tecnologica relevante,
bitcoin puede significar un solido avance o, mal
encaminado, un fuerte retroceso para el buen
funcionamiento de economias modernas. Esto ha
sido recogido por la prensa, donde noticias
acerca de las bondades de esta “moneda virtual”
se entrelazan con noticias sobre sus riesgos y
peligros.

Para entender bitcoins y mejor clasificar sus
beneficios y costes, es Util recordar que un
instrumento financiero se define como “moneda”
s6lo cuando cumple tres funciones a la vez: la
primera es ser un medio de intercambio (un
instrumento que sustituye el trueque y facilita asi
las transacciones), la segunda es ser una unidad
de valor (lo que en economia se define como
“numerario”, proveyendo un referente con el que
medir todos los precios relativos de la economia),
y la tercera es ser un medio de acumulacion de
riqueza (efectivo en la medida que preserve su
valor en el tiempo).

Pero a diferencia de monedas nacionales, el
valor y uso de bitcoins no estéa respaldado por
ningun gobierno, lo que genera una alta
volatilidad que impide su utilizacién en dos de los
tres frentes arriba mencionados: como referente
de valor y como medio de acumulacién de
riqueza. Cabe aclarar que su volatilidad no es
s6lo producto de sus pocos afios de existencia
sino intrinseca a su construccion, ya que la oferta
de bitcoins es extremadamente inflexible, siendo
mas rigida incluso que la oferta de oro (por
construccion del algoritmo, la oferta de bitcoins
crece lentamente en el tiempo, con una oferta
maxima posible de 21 millones de bitcoins que se
espera alcanzar en 2140) * . Es bueno aqui
recordar que una oferta rigida puede sin duda
reducir la volatilidad asociada a un irresponsable
manejo de la oferta de dinero (varios casos de
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hiperinflacién dan fe de este riesgo de corte
politico), pero no estabiliza su valor, por el
contrario, lo desestabiliza en los momentos
menos propicios. Es por ello que tras la gran
depresion, las sociedades avanzadas se
deshicieron del patron oro por ser éste la
principal fuente de los nocivos ciclos
deflacionistas del pasado: ciclos en que, ante
cierto pesimismo sobre el futuro, la moneda/oro
se revalorizaba fuertemente ya que era
acumulada en calidad de “safe-haven” (tal como
paso en la dltima crisis). Esto causaba una gran
volatilidad/deflacién dado el rol numerario del oro
en ese entonces (basta pensar en la deflaciéon
que hubiéramos tenido estos Ultimos afios si los
precios hubieran sido medidos en “onzas de
oro”). Dicha deflacién era a expensas de la
actividad economica, ya que la acumulacion de la
moneda iba en detrimento del crédito y de su
utilizacion como medio de intercambio; derivando
en una ralentizacién de la economia que
reforzaba el pesimismo inicial y fomentaba asi los
circulos viciosos de aquellos tiempos. Es por ello
que las sociedades avanzadas terminaron
optando por combatir la inestabilidad de precios
por otra via: a través de un lento pero exitoso
fortalecimiento de las autoridades monetarias. Se
desprende asi que la instauracion de Bitcoin
como moneda seria una capitulacion en el
combate a la volatilidad de precios que ningun
estado moderno ratificaria.

Pero su infactibilidad como moneda, no impide
apreciar que en al menos un aspecto, como
medio de intercambio, Bitcoin cubre
eficientemente una demanda explicita de la
sociedad digital, pues permite pagos totalmente
interoperables, sin tasas ni comisiones por
transaccion (al menos de momento) en un
comercio electrénico sin fronteras territoriales.
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Por el lado tecnoldgico, su disefio ha sabido
conjugar técnicas criptogréaficas robustas que
garantizan la seguridad en las transacciones y
evitan su doble disposicion. Por ello, la tecnologia
subyacente sigue siendo una fuente de
inspiracion e innovacion en la creacion de
productos y servicios de pagos electronicos: con
un sistema de pagos que popularizé la utilizacion
de monederos digitales (wallets), y con un
registro publico de la cadena de transacciones
gue podria dotar de mayor eficiencia y rapidez a
los actuales sistemas de transferencias de
fondos.

Pero incluso visto sélo como un medio de pagos,
bitcoin no ofrece hoy la confianza necesaria para
competir con alternativas mas tradicionales. El
anonimato de los propietarios de las monedas
lejos de favorecer su uso extensivo ha sido
utilizado para realizar operaciones relacionadas
con la financiacion de ilicitos (e.g., terrorismo y el
trafico de drogas). Asi, existen muchas iniciativas
en todo el mundo encaminadas a someter a las
cuentas de Bitcoins (y otras monedas virtuales) a
requerimientos de identificacion del titular y su
vinculacién a otras cuentas bancarias mas
tradicionales. Se trata de aplicar las mismas
normas de prevencion de blanqueo de capitales
que surgieron en los afios 80 para frenar este
tipo de operaciones a través del dinero
electrénico (a diferencia de las monedas
virtuales, el dinero electrénico es un instrumento
de pago respaldado por un monto equivalente de
dinero “real”).
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Més auln, casos como Mt. Gox, la mayor casa de
cambio de bitcoins que se declaré en quiebra tras
“extraviar” 650 millones de ddlares de sus
clientes, han puesto de manifiesto la necesidad
de regular a los operadores y casas de cambio
para garantizar la seguridad de los inversores y
de los consumidores finales. De nuevo se trata
de aplicar normas ya existentes en el sector
financiero tradicional: provisiones, garantias para
los depositos, etc. que fueron establecidas para
resolver los mismos problemas de falta de
credibilidad y confianza a los que ahora se
enfrenta el bitcoin.

A futuro, instrumentos como el bitcoin podrian
llegar a consolidarse como moneda en mercados
nichos (el bitcoin fue inicialmente pensado para
facilitar el mercado entre desarrolladores de
software, quienes constantemente “atraviesan
fronteras geograficas” para intercambiar
servicios entre si). Pero dicha consolidacién
dependera de acatamiento a reglas y
requerimientos similares a los que ya existen
para el sistema financiero actual. Lo mismo
aplica para instrumentos que buscan sélo ser
dinero electrénico o medios de pagos, mas alla
de la innegable y bienvenida innovacion que
puedan ofrecer.

www.bbvaresearch.com



BBVA ‘ RESEARCH Flash Economia Digital
09.06.2014

Notas

1. Es posible, no obstante, modificar el algoritmo para alterar estos maximos. Para ello, la comunidad
debera aceptar de forma mayoritaria una nueva versién de software
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisiéon de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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